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El objetivo del presente estudio consiste en analizar las causas macroeconómicas de la variación 
de la liquidez en el mercado bursátil peruano para el período comprendido entre Enero 2000 y 
Mayo 2012. Para estimar la liquidez agregada del mercado bursátil, se construirá un ratio de 
iliquidez siguiendo la metodología de Amihud (2002), y con la finalidad de capturar las relaciones 
dinámicas entre la iliquidez del mercado y las variables económicas incluidas, se hará uso de los 
modelos VAR. Los resultados obtenidos muestran que en largo plazo existe una influencia 
significativa de las variables económicas y de mercado como los cambios no anticipados de la 
estructura temporal de tasas de interés y la inflación no esperada; los cuales llegan a explicar 
hasta un 35% los movimiento del grado de  liquidez en el mercado peruano. Respecto a un choque 
positivo de los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés, vemos que el 
efecto es significativo y persiste en el tiempo, mientras que podemos observar que en los primeros 
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El presente documento analiza las causas macroeconómicas y de mercado asociadas a la  
variación de la liquidez en el mercado bursátil peruano  para el período comprendido entre Enero 
2000 y Mayo 2012.  
 
A inicios de los años 90, la serie de reformas económicas estructurales contribuyó a que el 
mercado de capitales peruano comenzará a experimentar cierto grado de desarrollo, 
especialmente en el mercado de acciones en comparación con el mercado de deuda, el cual era 
casi inexistente y caracterizado por emisiones a corto plazo e indexadas a la inflación. Dentro de 
este período, la capitalización bursátil aumentó considerablemente debido a un incremento en el 
precio de las acciones de las principales empresas pasando de $ 812 millones a fines de 1990 a 
$12,092 millones al cierre de 1999, a pesar que el número de empresas listadas disminuyó de 298 
en 1991 a 239 en 1999. Asimismo, el aumento del volumen negociado pasó de $ 99 millones en 
1990 a $ 2,729  millones en 1999, explicado por la mayor demanda tanto de inversionistas locales 
y extranjero (principalmente inversionistas institucionales). Finalmente, dentro de esta década 
empresas tales como Southern Perú, Credicorp, Banco Wiese, Cementos Lima, Ferreyros S.A., 
Minas Buenaventura, Tele 2000 y Telefónica del Perú llegaron a cotizar sus valores en el mercado 
americano. 
 
Durante la década pasada, el mercado bursátil continuó experimentado un mayor desarrollo 
gracias a la entrada de nuevas empresas emisoras, especialmente mineras, un crecimiento 
económico estable y la creación del segmento de capital de riesgo dentro de la bolsa, 
convirtiéndose así en la única bolsa en la región en contar con dicho segmento. Sin embargo, a 
pesar del desarrollo experimentado por el mercado bursátil en los últimos años, los volúmenes 
negociados en rueda han estado concentrados en cierto número de títulos; por ejemplo, a 
Diciembre de 2011, el ratio N° Valores Negociados / N° Valores Inscritos presentaba un nivel 
cercano al 47% aproximadamente, es decir, menos de la mitad de las acciones listadas habían 







Por su parte, el indicador de frecuencia de cotización1 reportado en las estadísticas anuales de la 
Bolsa de Valores de Lima, nos muestra que para el año 2011, solo 8 valores (4% del total) tuvieron 
un indicador  de 100%, mientras que otros 41 (21% del total) tienen una frecuencia mayor a 75%, 
mostrando así la poca liquidez, en general, que presenta el mercado bursátil peruano. Por último, 
la profundidad del mercado bursátil, medida a través del ratio capitalización bursátil del mercado 
como porcentaje del producto bruto interno (PBI), se ha mantenido constante y en niveles bajos, a 
excepción de los últimos años en los cuales se ha alcanzado niveles históricos como el del año 
2007 y 2010 donde la capitalización bursátil del mercado llegó a representar el 64.6%y 67.2% del 
PBI, respectivamente. 
 
Como podemos ver la estructura del mercado bursátil peruano se caracteriza por concentrarse en 
un número determinado de valores, tener un bajo nivel de profundidad y rotación,  y sobre todo, 
contar con un gran porcentaje de acciones listadas que presentan bajos niveles de frecuencia 
cotización. 
 
Acorde con la literatura, la liquidez, al igual que el rendimiento y el riesgo, tiene un rol determinante 
en el desarrollo de los mercados financieros y entre los agentes que operan en ellos, por ello, es 
una variable importante dentro de las decisiones de inversión y/o emisión de valores. Dentro de 
este marco, numerosas investigaciones han documentado la relación entre los retornos de los 
activos y la liquidez.  
 
De hecho, en la valoración de activos, la liquidez juega un rol importante tal como afirma Miralles y 
Miralles (2006), “La relación liquidez-valoración de activos se basa en considerar que los agentes 
racionales que paguen una mayor prima por liquidez, es decir compren activos más ilíquidos, 
exigirán un mayor rendimiento esperado a dicho activo, ya que la falta de liquidez es un riesgo 








depende del coste de iliquidez relativo esperado y de cuatro covarianzas representativas del 
premio por riesgo. Adicionalmente a la covarianza entre la rentabilidad del activo y del mercado 
considerado en el modelo CAPM, los autores identificas otros tres efectos: el primero de ellos es la 
relación positiva entre el retorno de un activo y la covarianza entre la iliquidez de los activos y la 
iliquidez del mercado que denota la compensación al inversionista de adquirir un activo que se 
convierte en ilíquido cuando el mercado presenta niveles bajos de liquidez; el segundo efecto 
considerado es la relación negativa  entre el retorno de un activo y la covarianza  entre la 
rentabilidad de un activo y la liquidez del mercado, que muestra que los inversionistas están 
dispuestos a pagar una prima por un activo con retorno alto en momentos de poca liquidez del 
mercado; finalmente, tenemos el tercer efecto que muestra una relación negativa entre el retorno 
del activo y la covarianza entre la iliquidez del activo y la rentabilidad del mercado, el cual está 
basado en que los inversionistas aceptan una rentabilidad esperada más baja en un activo que es 
líquido cuando el mercado presenta bajos niveles de retorno. Por ello, tener una buena 
aproximación de este riesgo (coste de liquidez) es fundamental en la valoración de activos y, por 
ende, en la estimación de sus rentabilidades.  
 
Asimismo, la liquidez es una variable muy valorada por los participantes del mercado, tal como 
afirma Baena (2008), “la liquidez de los activos financieros es uno de los elementos considerados 
por los participantes en los mercados a la hora de seleccionar los valores en que invertir, sobre 
todo aquellos que adquieren valores para gestionar su liquidez más que para mantenerlos  en 
cartera de largo plazo. Cuando un activo financiero es líquido existen de manera continua precios y 
volúmenes importantes de oferta y demanda de forma  que el inversor pueda comprar y vender 
inmediatamente un volumen significativo del activo.”  
 
Para los inversionistas institucionales, la liquidez es una variable relevante al momento de asignar 
el monto de inversión en determinados mercados, por ejemplo, según Agudelo (2010) la 
insuficiente liquidez ha sido uno de los principales obstáculos para una mayor inversión en 
mercados emergentes. De hecho, la baja liquidez incrementa los costos de rebalanceos frecuentes 






La liquidez es importante para el desarrollo de los mercados financieros porque permite a las 
empresas financiarse y adquirir fondos mediante la emisión de valores a un menor costo y en 
mayor cantidad en comparación con la banca tradicional, mientras que para los inversionistas 
contar un mercado líquido les permite incurrir en menores costos, al momento de liquidar sus 
posiciones en el mercado secundario. Por ello, la falta de liquidez en el mercado implicaría un 
mayor costo tanto para las empresas (costo de capital) como para los inversionistas que en su 
defecto, exigirán una mayor prima que los compense. 
 
Por otro lado, la falta de liquidez en los mercados de valores desfavorece y desincentiva la 
aparición de nuevos productos de inversión, ya que el no tener una correcta formación de precios 
dificulta la valorización de productos que tenga como subyacente estos valores ilíquidos; asimismo, 
impide el dinamismo de instrumentos ya existentes, tales como las operaciones de reporte con 
garantía de acciones, las cuales están restringidas a un grupo de valores que son publicados por la 
Bolsa de Valores de Lima en  base a la liquidez de los mismos, restringiendo a un pequeño número 
de valores aptos para ser usados como colateral.  
 
A pesar que la iliquidez es un problema latente en el mercado bursátil peruano; no existe evidencia 
empírica ni estudios sobre su comportamiento y determinantes de esta en el mercado local. Por 
ello, el presente trabajo tiene como objetivo analizar las causas macroeconómicas y de mercado 
de la variación de la liquidez en el mercado bursátil peruano  para el período comprendido entre 
Enero 2000 y Mayo 2012.  
 
Para estimar la liquidez agregada del mercado bursátil, se construirá un ratio de iliquidez siguiendo 
la metodología de Amihud (2002), y con la finalidad de capturar las relaciones dinámicas entre la 
iliquidez del mercado y las variables económicas y de mercado incluidas, se hará uso de los 
modelos VAR, pues éstos, una vez estimados, permiten obtener las funciones impulso-respuesta 





incluidas en el modelo y la descomposiciones de varianza o error de predicción que nos permite 
analizar el grado de predicción de variable sobre el resto para un periodo dado. 
 
Los resultados obtenidos muestran que en el muy corto plazo, como era de esperarse, la liquidez 
es explicada por ella misma, sin embargo, en los subsecuentes periodos, apreciamos una mayor 
influencia significativa, en conjunto, por parte de las variables como el PBI, la inflación no esperada 
y cambios no anticipados de la estructura temporal de tasas de interés (factores estructurales 
detrás del grado de iliquidez de la Bolsa).  
 
Por tanto, se podría inferir que los cambios de muy corto plazo de la liquidez del mercado son 
explicados  mayormente a causas intrínsecas a ella, tales como ciclos bursátiles, condiciones de 
mercado, publicación de resultados de empresas, etc. pero su tendencia en el largo plazo sí 
estaría explicada por fundamentos macroeconómicos.  
2.- Marco Teórico 
 
Dentro de la teoría financiera un principio fundamental es la compensación entre retorno y riesgo, 
de la  cual surgen dos famosas teorías que modelan esta relación y  que son el Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) y Arbritrage Pricing Model (APT). 
 
De acuerdo al CAPM, modelo desarrollado  casi simultáneamente por Treynor (1961), Sharpe 
(1964) y Litner (1965), la rentabilidad esperada de un activo es una función de su covarianza con la 
rentabilidad del portafolio de mercado. Este modelo está basado en que los inversionistas escogen 
portafolios eficientes en media varianza, y que el portafolio es una combinación lineal de todos los 
activos que satisfacen la condición de eficiencia en media varianza. De lo anterior, se tiene que el 







donde,  es la tasa libre de riesgo del periodo anterior,  es el coeficiente 
que mide el riesgo del activo por la covarianza del activo con el retorno del mercado y  es el 
retorno del mercado. A pesar que el CAPM se basa en la relación riesgo – retorno, tiene supuestos 
rígidos tales como: todos los inversionistas tienen la misma información y que es gratis obtenerla y 
conseguirla, no hay impuestos, costos de transacción y otras fricciones. Asimismo, se asume que 
los inversionistas pueden prestarse a la tasa libre de riesgo.  
 
Como resultado de las limitaciones del CAPM, Ross (1976) propone un modelo denominado 
Arbitrage Pricing Theory (APT), el cual parte de la suposición que en un mercado eficiente no 
deberían existir oportunidades de arbitraje y asume que el precio del activo es influenciado por 
factores comunes no relacionados y por un factor especifico totalmente independiente de los otros 
factores, mostrando así que el retorno de un activo es la combinación lineal del beta de cada 
factor.  
 
El riesgo asociado con la posición en un activo viene de dos fuentes, la primera de ellas es el 
riesgo de los factores macroeconómicos que afectan a todos los activos y que no puede ser 
diversificado; mientras que el segundo riesgo proviene del factor idiosincrático el cual es único a 
cada activo y que según el APT puede ser diversificado. Por tanto, en un mercado eficiente solo 
compensará el riesgo asociado a los factores sistémicos (macroeconómicos), con los cual tenemos 
que para el modelo APT, el retorno de un activo estaría definido por la siguiente relación: 
, 
 
donde  es la tasa de retorno esperada;  , el retorno del activo libre de riego; , es el 
factor macroeconómico; , es la sensibilidad del activo al factor K; y es el error de media cero 







Uno de los primeros estudios de la relación entre variables macroeconómicas y los retornos 
requeridos de los activos financieros, a través de un modelo APT, es de Chen, Roll and Ross 
(1986), quienes encuentran influencias significativas de variables como la producción industrial, 
cambios en la prima de riesgo y giros en la curva de rendimientos; y una significancia más débil por 
parte de los cambios no anticipados en la inflación y la inflación esperada durante periodos de alta 
volatilidad.  
 
Asimismo, encontramos investigaciones como la de Chordia et al. (2000), quienes cambian el 
enfoque del estudio de la liquidez de los activos de nivel individual a uno de mercado, 
introduciendo el nuevo fenómeno llamado “commonality”2, encontrando significativas evidencias a 
favor  de influencias subyacentes comunes en las variaciones de la liquidez de los activos. En 
paralelo y en línea con los estudios sobre efectos comunes en la variación de la liquidez, 
encontramos investigaciones de algunos autores tales como Fujimoto (2003), Gyu Choi y Cook 
(2005) y Miralles et al. (2007), quienes documentan relaciones significativas entre las variables 




La liquidez de un activo es definida por  Lee y Wong (2009) como la sensibilidad de los precios al 
nivel de los volúmenes negociados, por lo que un mercado es líquido si los activos se pueden 
comprar o vender sin tener cambios significativos en los precios.  
 
De lo anterior, podemos apreciar que la liquidez de un mercado es un fenómeno multidimensional 
que, según Von Wyss (2004), presenta cuatro componentes. El primero de ellos, el tiempo de las 
operaciones, está asociado a la habilidad para ejecutar inmediatamente las transacciones. El 









la capacidad de ejecutar una transacción a un mismo precio y al mismo tiempo. El tercero de ellos, 
la profundidad del mercado, hace referencia a la capacidad para ejecutar una operación sin influir 
en el precio. Y el cuarto componente, caracterizado por la elasticidad de la oferta y de la demanda 
representa la influencia en el precio tras la ejecución de una transacción en el mercado. 
 
Considerando los componentes descritos en el párrafo anterior, Von Wyss (2004) identifica cinco 
niveles  o grados de liquidez de mercado relativos en base a las habilidades o capacidades del 
mismo (de más a menos liquidez). Donde en el primer nivel de liquidez por lo menos existe en el 
mercado una cotización de compra y venta. El segundo permite ejecutar transacciones afectando 
ligeramente el precio. El tercero se caracteriza por la capacidad de realizar una operación sin tener 
impacto alguno sobre el precio de un activo. El cuarto permite ejecutar operaciones al mismo 
tiempo; y el último nivel corresponde a aquellos mercados que alcanzan el segundo y el cuarto 
nivel de liquidez. 
 
Por otro lado, la liquidez ha tratado de ser explicada en los últimos años a través de la teoría de la 
microestructura de mercados, la cual nos dice que los mecanismos específicos de negociación, 
contratación y liquidación, así como las reglas de negociación sobre las cuales actúan los agentes 
determinan y afectan los precios de los activos. 
 
Dentro de este enfoque, los precios de los activos estarán determinados no solo por el rendimiento 
esperado y los riesgos, sino también por los mecanismos de negociación que afectan su proceso 
de formación. 
 
La liquidez, dentro de esta teoría, ha estado relacionado a dos conceptos tales como: 
 
a) El coste de inmediatez 
Este concepto está asociado a la horquilla de precios  que es la diferencia entre el mejor precio 





agregado que enfrenta un agente al  momento de realizar una operación de compra y venta 
simultáneamente. 
 
Una medida alternativa, es la horquilla relativa la cual es definida como: 
 
 
Los componentes de esta horquilla que son 3, son descritos por Marín y Rubio (2001)3: 
i) Costes operativos: son aquellos costes actuales a los cuales se enfrentan los agentes al          
momento de operar en el mercado bursátil. 
ii) Costes de cartera: son los costes de oportunidad en el cual incurren los creadores de 
mercado por mantener una determinada cartera de activos. 
ii) Costes de información o selección adversa: son costes a los cuales se enfrentan los agentes 
al tener que competir con participantes mejores informados o con información privilegiada. 
Tal como vemos, la horquilla está bastante relacionado con el “precio”, sin embargo, es 




La profundidad tiene que ver con la cantidad disponible de compra y venta, teniendo en cuenta 
la magnitud o tamaño de estas; es decir, mientras más grandes sean estas cantidades más 









Figura 4.1: Relación entre la horquilla y la profundidad. 
 
 
Por ello, según este enfoque, para entender la liquidez es necesario tomar en cuenta tanto la 
horquilla de precios como la profundidad, tal como se muestra en la figura 4.1, la cual refleja las 
funciones de precios y cantidad de un creador de mercado. 
 
Las rectas a-e (alta liquidez) y a-d (baja liquidez) pueden interpretarse como la función de precios 
de un creador de mercado. Por ejemplo, en un primer momento vemos que el agente está 
dispuesto a negociar   una cantidad Q (0) teniendo como spread SP(0), sin embargo, en otro 
momento el agente cambia su posición y ahora está dispuesta a negociar Q(1) teniendo como 
spread SP(1), por lo que el agente se situaría dentro de la línea a-d, y representaría una posición 
de menor liquidez, ya que no solo cuesta más comprar y vender, sino también hay menores 
cantidades disponibles para realizar transacciones. 
 
Amihud et al. (2005), en su investigación sobre la liquidez y la valoración de activos, muestra un 
resumen de alguno de los principales factores que afectan la microestructura del mercado y la 
liquidez de activos, entre las que tenemos: 
 
- Costos de transacción exógenos: aquellos costos incurridos por el comprador y/o 
vendedor del activo cada vez que es negociado, incluyendo costos de comisionistas, de 






- Riesgo de Inventario: los vendedores además incurren en costos cuando ellos se ven 
obligados a vender a los creadores de mercado porque los compradores “naturales” del 
activo no están presentes en el mercado al momento de la venta; el creador mantiene el 
activo en inventario hasta que el tiempo cuando los compradores aparecen, pero necesitan 
ser compensados por el riesgo de desempeñar esta función.  
 
- Información privada: en una situación donde o el comprador tiene información que una 
inversión es probable que se aprecie, o el vendedor tiene información privada anticipada 
sobre la pérdida de valor de un activo, con lo que la parte no informada enfrentará una 
perdida por negociación. 
 
- Fricciones de búsqueda: cuando un inversionista experimenta dificultades para 
encontrar un contraparte que esté dispuesta a ejecutar la operación, por lo cual podría 
resultar en que de concesiones respecto al precio, lo que no haría en un mercado 
perfectamente competitivo con compradores disponibles, por ello, los agentes enfrentan 
costos de oportunidad entre la ejecución inmediata de un operación y buscar una 
operación atractiva. 
 
De lo anterior, y siguiendo a Hibbert et al. (2009), la teoría de la microestructura  nos permite 
concluir que donde exista fricciones de mercado, los activos que son más costosos para negociar 
se venderán al descuento, este ultimo expresado como la prima por liquidez dependerá del tamaño 
anticipado de los costos de transacción y de la intensidad esperada operacional del trader 
marginal. 
 






Dentro de la literatura existe una diversidad de medidas que tratan de medir y capturar las 
características de la liquidez. Siguiendo a Von Wyss  y BENIĆ y FRANIĆ4, estas medidas de 
liquidez pueden ser agrupadas en: unidimensionales, al solo tomar en cuenta una variable, y 
multidimensionales, las cuales toman un conjunto de variables. 
 
2.2.1) Medidas Unidimensionales de Liquidez 
 
a) Medidas de liquidez relacionadas con el volumen: 
Estas medidas relacionadas con el volumen pueden ser calculadas como la cantidad de acciones 
por unidad de tiempo. Estas medidas hacen referencia y tratan de capturar la profundidad de un 
activo. La relación con el tiempo se ve en el  hecho que mayores volúmenes en el mercado se 
traducen en un menor tiempo necesario para comerciar una cantidad de acciones. 
 
 i) Volumen de Negociación 




donde , representa el número de negociaciones entre t-1 y t, mientras que   es el 
número de acciones negociadas. 
 
ii) Rotación  











donde   representa el precio de transacción del activo “i”, y  , representa el número 
de negociaciones entre “t” y “t-1”. Una extensión de este es la rotación relativa, la cual toma 
en cuenta el free – float5 de la acción, es decir, el número o porcentaje de acciones 
disponibles para ser negociados.  Sin embargo,  lo que generalmente ven los mercados es 
el ratio de rotación, la cual está definida como: 
  
 
En un mercado perfectamente líquido esta rotación debería estar alrededor de 1. 
iii) Profundidad 
Este ratio representa la profundidad del mercado en el tiempo “t”, 
, 
 
donde  es conocido como la cantidad o volumen de profundidad, mientras    y   
son las cantidades asociadas al mejor precio de compra y venta del libro de órdenes. 
 
iv) Otro ratio considerado por BENIĆ y FRANIĆ (2008) es el índice de mercado promedio 
del cambio diario de los precios que nos mide la volatilidad del mercado. Por tanto, grandes 
cambios en los precios conducen a una menor liquidez.  
 







Estas medidas están relacionadas a la frecuencia de negociación u órdenes, por lo tanto, altos  
niveles de estas medidas significa un alto nivel de liquidez. Algunos ejemplos de estas medidas  
son: el número de transacciones o de órdenes por unidad de tiempo. 
 
c) Medidas de liquidez relacionadas al spread. 
La diferencia entre el precio de venta y el precio de compra nos proporciona una medida y 
aproximación del coste en el cual incurren los agentes al momento de comerciar. Hay muchas 
versiones de este spread, tales como: 
  
i) Spread Absoluto 
 
 
Este spread resulta de la diferencia entre el mejor precio de venta y el mejor precio de 
compra. Sin embargo, este spread tan solo representa el comportamiento de un 
participante o creador de mercado. 
ii) Spread Relativo 
 
, denota el precio medio y es calculado como . Este spread relativo es la 
medida más usada porque es fácil de calcular y, a su vez, permite la comparación entre 
activos. Incluso, se podría calcular este spread con información de la última operación, si 
en caso no hubiera habido transacción alguna.  
 






, denota el precio de la última transacción  en el tiempo “t” y   el precio medio 
( ). Según esta medida,  si el spread efectivo es menor que la mitad del spread 
absoluto, esto refleja transacciones dentro de las cotizaciones. 
 
2.2.2) Medidas Multidimensionales de liquidez 
 
Estos ratios son una combinación de los ratios unidimensionales de liquidez. A continuación 
presentamos 2 de ellos: 
 
1) Ratio de liquidez 1: 
 
donde,  representa el retorno del periodo t-1 a t, y   es la rotación. Este ratio de liquidez 
compara el volumen negociado con cambio absoluto del precio durante cierto periodo. Es un ratio 
ampliamente usado por su facilidad para calcular y también es conocido como el “ratio de liquidez 
Amivest”. 
 
2) Ratio de liquidez 2:  
Dentro de este campo también encontramos un ratio recientemente elaborado por Amihud (2002), 
también llamado ratio de iliquidez de un activo, el cual representa la variación en el precio que 








donde,  y  son la rentabilidad y el volumen negociado del activo “i” en día “d” del mes 
“t” y  representa el número de días que el valor “i” es negociado en el mes “t”. La interpretación 
de este ratio es que un activo es ilíquido mientras mayor sea el  valor de . Este ratio mide la 
asociación promedio entre una unidad de volumen y el cambio en el precio. 
 
A continuación presentamos un cuadro - resumen con las principales ventajas y desventajas de los 
ratios expuestos líneas arriba. 
 
En el presente trabajo, utilizaremos como medida de la liquidez del mercado bursátil el ratio creado 
por Amihud (2002), ya que no solo toma en cuenta variables como volumen negociado, precios y 
rentabilidad, sino también los días de cotización de un activo. Además de ello, este ratio es 
fácilmente calculable y agregable 
  
Los determinantes de la liquidez en los estudios internacionales, por un lado han sido explicados 
desde el punto vista de la literatura de la microestructura a través de diversos modelos que de 
acuerdo con Agudelo (2010), pueden agruparse en dos grandes grupos: por un lado  tenemos 
aquellos que tienen como principal factor al proveedor de liquidez, aquel agente formal que 
siempre ofrece puntas de compra y venta. Por otro lado, se tendría los modelos que se basan en 3 
factores, tales como: los costos de inventario para el proveedor de precios, los costos asociados a 
la estructura del mercado de valores y las asimetrías de información, Sin embargo, el presente 





a partir de esta vertiente teórica, sino más bien a partir del enfoque del comportamiento sistemático 
en la liquidez, es que tratamos de explicar que detrás de las variaciones temporales de ella existen 
factores que afectan en forma simultánea a todos los activos, y los cuales serían provenientes de 
fuentes macroeconómicas. 
 
En efecto, los efectos de las variables macroeconómicas sobre el mercado de valores han sido 
estudiados por diferentes académicos e investigadores para diferentes países y periodos de 
tiempo, y en palabras de Galbraith (1955), el mercado de acciones es como una ventana que 
provee una imagen de la condición económica fundamental o subyacente. Las primeras 
investigaciones tienen como base a los modelos de factores basados en La Teoría del Arbitraje 
desarrollada por Ross (1976), los cuales se dividen según los tipos de factores usados, es decir en 
modelos de factores fundamentales, que incluyen variables específicas a la firma, como 
indicadores financieros; o  factores económicos, que incluyen variables de mercado financiero y 
macroeconómico. Dentro de este último enfoque, se encuentra el trabajo de Chen, Roll y Ross 
(1986) quienes encuentran que la estructura temporal de tasas de interés, la producción industrial, 
la prima de riesgo, la inflación, el retorno del mercado, consumo y los precios del petróleo explican 
significativamente los retornos del mercado de valores americano. 
 
Por otro lado, en los últimos años a partir de trabajos como el de Chordia, Roll y Subrahmanyam 
(2000) que han documentado que la liquidez no solo es una característica atribuible del activo por 
sí solo, en favor de la existencia de un componente común (sistémico) entre los distintos activos, 
es que encontramos trabajos como el de Fujimoto (2003) y Miralles et al. (2007), quienes 
investigan las fuentes macroeconómicas causantes de la variación temporal de liquidez en el 
mercado estadounidense y español, respectivamente. Por ello, dentro de este marco de análisis, el 
presente trabajo tiene como objetivo analizar las influencias variables macroeconómicas y de 







Dentro de este contexto, se establece un modelo de vectores auto-regresivos que nos ayude a 
explicar las relaciones dinámicas entre las variables macroeconómicas y el coste de liquidez 
(medido a través del ratio de iliquidez propuesto por Amihud (2002)), y consecuentemente, nos 
ayudará a explicar las variaciones temporales de la liquidez del mercado bursátil local. 
 
donde  es el vector de variables introducidas en el modelo,  los coeficientes asociados a 
estas variables, y  el vector de residuos. 
3.- Hechos Estilizados  
 
El mercado de valores en la década de los 90’s experimentó un relativo desarrollo, especialmente 
el mercado de renta variable, donde se contaba con una gran cantidad de empresas listadas en 
bolsa y una capitalización bursátil doméstica que iba en crecimiento cada año. Sin embargo, a 
pesar de tener una gran cantidad de valores inscritos los montos operados y negociados se 
concentraban en ciertos valores, como por ejemplo, las acciones de Telefónica, Credicorp, 
Ferreyros, Backus, Edegel, Luz del Sur, así como de las principales mineras, las cuales a 
Diciembre de 1999 concentraba más del 70% del total de operaciones, dejando rezagados a las 
demás acciones cotizadas en bolsa, generando así una mercado con una negociación de pocos 
valores. Por otro lado, según Pereda (2009) en el mercado de renta fija las emisiones de deuda 
pública en soles de largo plazo eran inexistentes como consecuencia del riesgo inflacionario y el 
incipiente desarrollo del mercado de capitales, lo cual hacia que las emisiones públicas y privadas 
se dieran en dólares ( a Diciembre de 1999 el stock de bonos en moneda extranjera representaba 
el 75% del stock total) o en soles indexados a la inflación, limitándose así las emisiones en soles 
nominales a plazos menores a los 2 años. Por ello, en el 2003, con el objetivo de desarrollar el 
mercado doméstico de capitales mediante la consolidación del mercado de bonos públicos en 
moneda nacional, el Ministerio de Economía Finanzas implementa el Programa Creadores de 






El mercado bursátil, medido a través de la capitalización bursátil, se puede decir que ha 
experimentando un crecimiento y desarrollo, sin embargo, en comparación con otros países de la 
región todavía sigue siendo pequeño.  Como se puede observar en la tabla 3.1, el Perú tiene una 
de las bolsas con menor capitalización bursátil dentro de la región, superando tan solo a Ecuador y 
Argentina. Asimismo, se puede observar que la capitalización bursátil ha experimentado un gran 
crecimiento, especialmente, en los últimos años pasando de un tamaño de mercado de US$ 9,750 
MM en el 2000 a US$ 81,878 MM en el 2011. 
 
La importancia del mercado bursátil dentro de la economía, medida a través del ratio Capitalización 
Bursátil Doméstica / PBI, ha ido en aumento en los últimos años llegando a su pico máximo en el 








En comparación con otros países de la región, como vemos en la tabla 3.2, el Perú mantiene ratios 
por debajo de Chile y Colombia, mercados con los cuales ha suscrito un acuerdo de integración de 
bolsas, por lo cual esperaríamos que en el tiempo este ratio pueda mejorar. 
 
A nivel de empresas emisoras, en el Perú la cantidad de las mismas se ha mantenido 
relativamente constante, ya que en el año 1995 la bolsa contaba con 243 empresas listadas, 
mientras que al cierre del 2011 este número ascendía a 254 empresas. En comparación con otras 
bolsas de la región, como se observa en la tabla 3.3, el Perú tiene un mayor número de empresas 
cotizantes que Colombia, Ecuador y Buenos Aires, pero mucho menor a países como México, 







De la tabla anterior, podemos ver que Perú y Chile presentan niveles similares en términos de 
empresas cotizantes; sin embargo, como vimos en la tabla 3.1 para el año 2011, Chile tenía una 
capitalización bursátil 3 veces mayor a la del Perú; mientras que Colombia, a pesar de tercer un 
menor número muchísimo menor  de empresas listadas, tiene una capitalización bursátil mucho 
mayor a la de Perú, mostrándonos así estos últimos indicadores el poco desarrollo que tiene 
nuestro mercado respecto a otros de la región. 
 
Respecto a la rotación de valores, entendido como el ratio de numero de valores negociados / 
cantidad de valores inscritos, como se puede observar en la tabla 3.4, se ha mantenido en niveles 
medio/bajos y constantes a través de los años, considerando que en un mercado perfectamente 






Asimismo,  el mercado bursátil peruano presenta bajos niveles respecto a montos negociados en 
comparación con países de  la región, tal como se puede apreciar en la tabla 3.5. Por ejemplo se 
encuentra muy por debajo de países tales como México, Chile y Colombia,  a pesar  que este 
último presenta un menor número de empresas listadas.  
 
Por su parte, la velocidad de rotación6 de los valores, vemos que se encuentra en niveles bajos en 
comparación con otras bolsas de la región, tales como Santiago, Colombia y Brasil, y tal como se 
aprecia en la tabla 3.6, en los últimos 10 años en promedio, este ratio ha alcanzado un nivel de 
10% registrando su pico máximo en el año 2007 en el cual llegó a 17%. Además de ello, se 
confirma lo encontrado en el gráfico anterior, ya que Chile y Colombia, quienes presentan igual o 











De la tabla anterior, podemos ver que después del estallido de la crisis internacional la velocidad 
de rotación de la bolsa limeña se ha mantenido en valores cercanos al 6% en promedio. A pesar 
del buen manejo de la política macroeconómica y fiscal, y el dinamismo interno,  todavía no se 
observa claras señales de recuperación. 
 
En este contexto, durante el 2011 y luego de una lenta recuperación en el 2009-2010,  el mercado 
de renta variable mostró una negociación superior  a los niveles alcanzados  en los 2 años 





Según la Bolsa de Valores de Lima, al cierre del 2011 el Índice General BVL registró una variación  
anual de -16.69%, mientras que en el caso de los otros índices, tenemos que  el Índice Selectivo 
(ISBVL)  registró una variación de -14.71%, mientras que el  INCA  bajó en 21.23%.  
 
Por tanto, la liquidez al ser un factor importante en el ámbito financiero, sobretodo en la valuación 
de activos,  ha sido estudiada en diversas publicaciones a nivel internacional; sin embargo, a nivel 
local no encontramos literatura específica al respecto. 
4.- Relevancia Empírica 
 
Uno de los primeros trabajos en esquematizar y explicar las interrelaciones entre el mercado de 
valores y variables económicas es el estudio realizado por Chen, Roll y Ross (1986) quienes 
usando un modelo de factores, encuentran influencias significativas de variables como la 
producción industrial, cambios en la prima de riesgo y giros en la curva de rendimientos; y una 
significancia más débil por parte de los cambios no anticipados en la inflación y la inflación 
esperada durante periodos de alta volatilidad. Asimismo, no encuentran resultados significativos 
para  la variable de consumo, en contraposición con las teorías de valorización de activos basados 
en consumo. 
 
Algunos estudios relacionados a los efectos de variables macroeconómicas y/o monetarias sobre 
el mercado bursátil peruano son realizados por Cáceres y Nagamine (1993), en el cual  investigan 
la relación de corto plazo entre la política monetaria y los retornos bursátiles de acciones 
industriales y mineras para el periodo 1984 – 1991. Para comprobar su hipótesis que la política 
monetaria tiene una importante relevancia e influye dentro del mercado bursátil, los autores 
emplean un modelo en el cual incluyen variables como la oferta monetaria, tasas de interés, tipo de 
cambio y el nivel de reservas internacionales del Banco Central. Los autores utilizan para su 
análisis el índice general de la bolsa, así como el minero e industrial, y para las estimaciones usan 
el modelo de corrección de errores propuesto por Engle y Granger, lo cual les permite separar la 





acciones.  Algunos de los resultados encontrados por los autores son que el nivel de liquidez en la 
economía influye y determina los precios de las acciones, especialmente aquellas pertenecientes 
al sector industrial; sin embargo, en el sector minero encontraron que su rentabilidad está basada 
en el tipo de cambio y no en la liquidez de la economía, ya que este sector no depende del 
dinamismo de la demanda interna, pero sí de las fluctuaciones de los precios internacionales y del 
tipo de cambio.  
 
Otro estudio aplicado al mercado bursátil peruano es el realizado por Delgado y Humala (1997), los 
cuales analizan la evolución del mercado bursátil y discuten la eficiencia de este. Los autores 
aplican una serie de herramientas estadísticas y econométricas, tales como análisis de 
estacionariedad, autocorrelación, volatilidad; así como, pruebas de cointegración para ver los 
efectos que otros mercados bursátiles más desarrollados puedan tener sobre el mercado peruano. 
 
Los principales resultados que encuentran Delgado y Humala (1997) son que el mercado local 
presenta patrones de comportamiento comunes a otros mercados bursátiles, tales como la 
autocorrelación positiva en periodos cortos y negativa en periodos largos. Respecto a la 
autocorrelación negativa que se encontró en las rentabilidades mensuales, los autores mencionan 
que podrían ser resultado de errores sistemáticos cometidos por los agentes en el uso de la 
información, y que con el tiempo son revertidos. Asimismo, los autores encuentran que no hay 
indicios de que las reformas de inicio de los 90’s hayan aumentado o disminuido la volatilidad del 
mercado bursátil peruano.  
 
Sin embargo, lo que sí se puede observar es que las épocas de mayor volatilidad corresponden a 
escenarios de mayor inestabilidad económica. Por último, no encuentran una evidencia robusta de 
relaciones de cointegración entre los índices de la BVL y demás índices del exterior, por lo que, no 
se podría concluir la existencia de un tipo de ineficiencia del mercado. 
 
A nivel internacional, sí existe una diversidad de estudios que abordan el tema de la liquidez en los 





causantes de la variación temporal de liquidez en el mercado estadounidense. Para ello, el autor 
utiliza tres medidas de liquidez tales como: a) la diferencia promedio de las cotizaciones, b) la 
proxy del impacto del precio, y c) la medida de reversión al retorno. 
 
Usando un modelo de vectores auto regresivos, el autor encontró que desde 1962 esta relación 
inter-temporal (macro – mercado de valores) ha cambiado dramáticamente, siendo la influencia 
macroeconómica mayor antes de los 80’s cuando los ciclos económicos  eran muy volátiles. Por 
ejemplo, la inflación y política monetaria tuvieron un importante efecto sobre la variación de la 
liquidez. Mientras, en la segunda mitad del periodo analizado, el retorno del mercado, la volatilidad 
y la rotación de mercado son los que más han influido y determinado la liquidez. 
 
Otro estudio que analiza la interrelación entre factores macroeconómicos y el mercado bursátil es 
realizado por Gyu y Cook (2005) quienes hacen una aplicación empírica para el Japón. En el 
análisis de corte-transversal encuentran que las firmas con balances generales ilíquidos y 
mercados ilíquidos para sus activos, tuvieron mayor exposición a los choques de liquidez  
resultante de la crisis que siguió al estallido de la burbuja a fines de la década de los 80’s. 
 
A nivel agregado y a través de un análisis de series de tiempo, los autores encuentran que los 
choques de liquidez en el mercado bursátil japonés están asociados con algunos eventos 
macroeconómicos. Por ejemplo, choques exógenos de liquidez tienden a tener un efecto negativo 
permanente sobre la demanda de dinero y las tasas de interés, así como efectos de corto plazo 
sobre el producto. Además, estadísticamente, encuentran que la prima japonesa está fuertemente 
relacionada con la liquidez del mercado bursátil. En general, los autores encuentran evidencia que 
shocks exógenos negativos de ciclos económicos redujeron la liquidez del mercado bursátil 
japonés. 
 
Por su parte, Miralles et al. (2007), evalúan las causas macroeconómicas de las fluctuaciones en la 
liquidez del mercado bursátil español. El objetivo de la investigación es ver si detrás de los 





comportamiento del componente sistemático de la liquidez. Las variables económicas que los 
autores suponen, podrían tener efectos sobre las variaciones temporales de liquidez son: el índice 
de producción industrial, la inflación no esperada, los cambios no anticipados en la estructura 
temporal de tasas de interés y el diferencial de insolvencia financiera. Con la finalidad de evaluar la 
liquidez del mercado y algunas variables económicas, los autores usan los modelos VAR (vectores 
auto-regresivos) que miden los efectos de un grupo de variables sobre otra y viceversa. Asimismo, 
se obtienen las funciones impulso – respuesta y la descomposición de la varianza del error de 
predicción. Los principales resultados encontrados son que las variaciones en la liquidez reciben 
una influencia directa de las variaciones en el diferencial de insolvencia financiera y en la 
rentabilidad del mercado, y de manera indirecta del resto de variables económicas consideradas y 
mencionadas líneas arriba. 
5. Lineamientos Metodológicos 
 
Como hemos visto, la liquidez es un fenómeno no solo difícil de definir, sino también de modelar y 
capturar todas las características inherentes a ella. Por lo tanto, la liquidez de un mercado bursátil 
estaría determinada, no solo por factores micro-estructurales como los mecanismos y procesos de 
negociación establecidos, sino también por variables macroeconómicas que de manera directa e 
indirecta podrían causar los movimientos temporales comunes entra cada una de las acciones y el 
mercado bursátil en genera. Dentro de este contexto, y dado que se quiere capturar las relaciones 
dinámicas entre las variables macroeconómicas y el coste de liquidez (medido a través del ratio de 
iliquidez propuesto por Amihud (2002), se procederá usar un modelo de vectores auto-regresivos 
(VAR). 
 
En lo que respecta a esta sección, a continuación se detallará la metodología relacionada a la 







5.1 Ratio de iliquidez 
 
Según Amihud (2002), el ratio de iliquidez de un activo i en el mes t puede ser calculado siguiendo 
la siguiente expresión7:      
  
, ……. (1) 
 
donde  y  son, respectivamente la rentabilidad y el volumen de negociación del activo i en 
el  día d del mes t y  representa el número de días que el activo i es negociado en el mes t.           
La interpretación económica de este ratio es que éste alcanzará mayores valores  si  un activo 
poco líquido, presenta un alto nivel de fluctuaciones de precio frente a pequeñas cantidades de  
volúmenes negociados. Esta medida es intuitivamente atractiva, ya que mide el impacto diario de 
los precios, a través de la rentabilidad, del flujo de órdenes (operaciones). Por lo tanto, es útil para 
cuantificar el impacto y medir la relación precio/rendimiento ante determinados volúmenes 
negociados.  Es decir, este ratio mide la relación media diaria, entre el cambio en el precio de un 
activo “i” y los volúmenes  negociados. 
 
Finalmente para obtener la medida de iliquidez agregada del mercado es preciso calcular la media 
entre todos los activos negociados en el mercado para el mes del período muestral. 
 








En este punto hay que destacar que la media, al otorgar pesos iguales, permite compensar la 
presencia de activos altamente líquidos en la muestra. 
 
5.2 Modelo VAR 
 
En la literatura econométrica, a fin de analizar las relaciones dinámicas entre un gran número de 
variables usualmente se emplean modelos VAR pues éstos, una vez estimados, permiten obtener 
funciones impulso-respuesta y descomposiciones de varianza. Las funciones impulso-respuesta 
permiten analizar las respuestas de las variables a diferentes choques en las variables incluidas en 
el modelo,  y las descomposiciones de varianza o error de predicción permiten analizar el grado de 
predicción de variable sobre el resto para un periodo dado. Para ilustrar esta metodología conviene 
partir de la siguiente ecuación:   
 
, ……. (3) 
 
donde  es el vector de variables introducidas en el modelo,  los coeficientes asociados a estas 
variables,  el vector de componentes determinísticos y   el vector de residuos. No obstante, 
este modelo, tal y como está escrito, no incorpora parámetros estructurales y no permitiría calcular 
las funciones impulso-respuesta ni las descomposiciones de varianza de las variables. Para 
lograrlo, es necesario previamente haber identificado los parámetros estructurales del modelo. 
 
En estricto, para identificar los parámetros estructurales de un modelo VAR se requiere de un 
conjunto de restricciones de inclusión y exclusión; sin embargo, usualmente, en la literatura 
econométrica, por defecto, para salvar este pequeño inconveniente se aplica una descomposición 
de Cholesky que solo incorpora restricciones de exclusión según el orden de las variables incluidas 





incluir. Una vez identificado los parámetros estructurales del modelo, ya es posible estimar 
funciones impulso-respuesta y descomposiciones de varianza de las variables incluidas.  
 
En esta oportunidad, dado que el principal interés recae en la descomposición de la varianza del 
coste de liquidez, sólo se describirá los fundamentos teóricos tras dicha descomposición8. Por 
definición, dado que la descomposición de varianza no es otra cosa que el error de predicción, ésta  
puede hallarse a través de la siguiente expresión del error cuadrático medio (MSE por sus siglas 
en inglés) de la variable j para el periodo h: 
 
, ……. (4) 
 
donde el subíndice k denota al resto de las variables incluidas en el vector de variables 
dependientes,  es el choque estructural asociado a la variable j y la matriz “ ” incluye la 
matriz triangular por lo bajo P obtenida de la descomposición de Cholesky tal que . De 
modo que, considerando la expresión anterior del error cuadrático medio, los componentes de la 
descomposición de una variable j respecto a otra k ( ) estarían dados por la siguiente 
expresión: 
 
, ……. (5) 
 
Una vez descrita la metodología a emplearse en la presente investigación, es preciso ahora 









5.3 Fuentes de información 
 
En esta sección se detallará la base de datos empleada para la construcción del ratio y la 
estimación del modelo VAR que incluye datos de los principales activos negociados9  en cada mes 
y de los principales factores macroeconómicos como lo son la variación del índice de producción, la 
inflación no esperada, los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasa de interés y el 
retorno del mercado entre otras. 
 
En lo que respecta a la base de datos de los principales activos negociados en cada mes, de 
Bloomberg se obtuvo la rentabilidad diaria, el precio de cierre y el volumen de negociación para el 
periodo comprendido entre el mes de Enero del año 2000 y el mes de Mayo del 2012. 
 
En términos prácticos, la muestra considerada para la construcción del ratio de iliquidez del 
mercado está compuesta inicialmente por 15 activos en el año 2000 frente a 31 considerados al 
final de la muestra.  
 






































                                Fuente: Bolsa de Valores de Lima y Bloomberg 
 
Del Gráfico 5.1, donde se presenta la evolución del ratio de iliquidez para todo el periodo muestral, 
se puede apreciar la mayor liquidez que el mercado ha ido adquiriendo con el reciente periodo de 
crecimiento económico experimentado hasta finales del 2008. Sin embargo, después del estallido 
de la crisis podemos observar como el nivel de iliquidez aumento hasta 2009, año en el cual 
comienza nuevamente la corrección con ciertas fluctuaciones, tanto por los temores del contexto 
internacional (EE.UU., Europa y China), así como por el proceso electoral del 2011, donde la 
candidatura del ahora Presidente Ollanta Humala, era considerada una señal negativa para el 
mercado. 
 
5.3.1. Factores de riesgo macroeconómicos 
En lo que respecta a los factores de riesgo macroeconómicos incluidos en este análisis, tal y como 
se mencionó en los primeros párrafos de esta sección, se incluirán las siguientes variables10: 
 
 La variación mensual del índice desestacionalizado del PBI (IPI) cuya inclusión intentará 
capturar las expectativas de los inversionistas respecto al desempeño de la economía 
entendiéndose esto como crecimiento o contracción del PBI.  
 
 La inflación no esperada (INE), expresada como diferencia entre la inflación efectiva y la 
inflación esperada11, que buscará incorporar la evolución de las expectativas de inflación 
de los inversionistas. 
 
 Los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT), 












tasas de los certificados de depósito del BCRP. Cuya inclusión capturará las expectativas 
de los inversionistas respecto a la evolución del mercado de renta fija respecto al de renta 
variable. 
 
 El rendimiento del mercado (RM), aproximado por la rentabilidad del índice general de la 
bolsa de valores de Lima (IGBVL), para controlar e incorporar los efectos de la rentabilidad 
del mercado bursátil sobre la iliquidez del mercado bursátil peruano 
Adicionalmente a las variables antes mencionadas, a modo de considerar y recoger la 
incertidumbre del mercado internacional y el comportamiento de los commodities se incluirá el 
rendimiento de oro, al ser considerado un activo refugio por excelencia en el mercado. El 
comportamiento del oro como variable proxy de la incertidumbre es usado por Carruth, Dickerson y 
Henley (1998) en su artículo donde analiza los determinantes del gasto total de inversión en el 
Reino Unido para el sector de la empresa industrial y comercial. La consideración de estos factores 
macroeconómicos tiene por objetivo analizar la relación entre el nivel de liquidez del mercado y 
algunos aspectos sistemáticos de la economía peruana. 
 
Asimismo, dado que el presente estudio tiene como finalidad analizar las causas de la iliquidez 
agregada del mercado se esperan que estas sean aquellos factores que afectan simultáneamente 
y de manera conjunta a todos los activos del mercado, y que reflejen las condiciones de mercado y 
economía en general, por lo que no serán consideradas dentro del estudio aquellas variables  
asociadas a la estructura y arquitectura del mercado, que tienen relevancia en los estudios de corte 
transversal, y sobretodo que la bolsa peruana al ser un mercado manejado por ordenes donde no  
hay creadores de mercado, entonces no habría una causa por parte del coste de inventario que 
soportan estos últimos. 
 
 Los principales signos esperados por parte de cada una de las variables incluidas son resumidos 















Con los rendimientos del oro (cambios porcentuales del precio del oro -  DGOLD) se espera una 
relación positiva ya que ante grandes fluctuaciones de este metal serán percibidas como señales 
negativas para el mercado que desencadenará en una reducción de la actividad bursátil, y por 
tanto, afectará a la liquidez de las acciones.  
La relación esperada entre la iliquidez del mercado y  el PBI es negativa, ya que mayores tasas de 
crecimientos en el PBI significarán mejores perspectivas para la económica, lo cual se traduciría en 
mejores resultados para las empresas, especialmente aquellas ligadas a la actividad y consumo 
interno. Lo anterior se vería reflejado  en los mejoras de las proyecciones y precios objetivo  del 
precio de las empresas cotizadas en la bolsa (recomendaciones de compra), y que implicaría una 
mayor negociación de ellas. 
 
Los cambios en la inflación no esperada se esperarían que tengan  una relación positiva  con la 
iliquidez, ya que incrementos en la primera son percibidas como noticias económicas negativas, al 
reducir el valor real del dinero, produciendo así un marco de incertidumbre con respecto a las 
ganancias futuras reales.  
 
Respecto a los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT) se 
espera que esta variable tenga una relación negativa con la Iliquidez ya que cambios en ésta 
podrían afectar los costos de oportunidad para pasar del mercado de renta variable al de  renta fija, 
o también podrían reflejar posibles políticas monetarias contractivas, conllevando a mayores 






Finalmente, con la rentabilidad de mercado es de esperarse una relación negativa, ya que grandes 
retornos significarían buenas perspectivas para las inversionistas respecto a las potenciales 
ganancias futuras, dándose así una mayor actividad bursátil y reduciéndose la iliquidez del 
mercado. 
 
Una vez descrita la data a emplearse es preciso especificar el orden de las variables que serán 
incluidas en el vector de variables dependientes del VAR. En particular, se seguirá el orden 
propuesto por Miralles (2006); de modo que el vector sería el siguiente: 
 
, ……. (6) 
 
La evolución de todas las variables presentadas en el Gráfico 5.2, nos permite apreciar que  
después de un gran retorno negativo del mercado a causa del estallido de la crisis financiera 
internacional  (durante el año 2008) se presenta un crecimiento significativo de la iliquidez en el 
mercado. Sin embargo, a partir del 2009 en adelante,  se va reduciendo paulatinamente la iliquidez 
aunque con ciertas fluctuaciones, tanto por los temores del contexto internacional (EE.UU., Europa 
y China), así como por el proceso electoral del 2011, donde la candidatura del ahora Presidente 
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Notas: En este grafico mostramos la evolución de las variables, como es el caso de la variación mensual del índice 
desestacionalizado del PBI (IPI) , la inflación no esperada (INE), los cambios no anticipados en la estructura temporal de 
tasas de interés (ETT), el rendimiento del mercado (RM), y los rendimientos del oro (DGOLD). 
Finalmente, para concluir con esta sección descriptiva de la base datos, a continuación se presenta 
los principales estadísticos descriptivos y los contrastes de raíz unitaria para las variables incluidas 
en el vector de variables dependientes. 
Tabla 5.1 Estadísticos descriptivos 
Variables Media Mediana Máximo Mínimo Desviación Estándar 
DGOLD 8.827 6.800 213.000 -215.000 51.720 
IPI 0.612 0.624 6.112 -9.402 2.095 
INE -0.005 -0.025 1.138 -1.346 0.447 
ETT 0.004 0.004 0.088 -0.066 0.025 
RM 0.016 0.014 0.325 -0.466 0.090 
ILIQ 46.253 41.357 253.732 8.666 33.386 
 
 
Tabla 5.2 Contrastes de raíz unitaria 
Variables ADF PP KPSS 
DGOLD -12.218*** -16.320*** 0.390** 
IPI -19.822** -19.282*** 0.277*** 
INE -8.041*** -8.152*** 0.050*** 
ETT -3.839*** -3.829*** 0.162*** 
RM -5.838*** -11.078*** 0.121*** 
ILIQ -2.926** -6.056*** 0.416** 






De la tabla 5.1, tal y como lo sugerían los Gráficos 5.1 y 5.2, la variación del oro y el ratio de 
iliquidez presenta una gran volatilidad, y en menor medida La variación mensual del índice 
desestacionalizado del PBI 
 
En cuanto a los contrastes de raíz unitaria presentados en la Tabla 5.2, se puede concluir al 95% 
de confianza que todas las variables incluidas en el vector, independientemente del tipo de 
contraste llevado a cabo, no presentan raíz unitaria. Este resultado era de esperarse, pues salvo el 




En esta sección se presentarán los resultados de la estimación del modelo VAR descrito en 
secciones anteriores. En primer lugar, se analizará la elección del componente determinístico y del 
rezago óptimo. Posteriormente se analizará el comportamiento de los residuos y la estabilidad del 
modelo haciendo uso del test LM de autocorrelación serial, del test de heterocedasticidad con 
términos cruzados, del test Jarque-Bera de normalidad y del test de estabilidad a partir de las 
raíces del polinomio característico. Finalmente, se expondrá las descomposiciones de varianza del 
ratio de iliquidez del mercado. 
 
6.1 Análisis del modelo VAR 
 
Dado que la gran parte de las variables incluidas en el VAR están en variaciones porcentuales, el 
vector de componentes determinísticos del modelo no incluirá un componente tendencial. Es decir, 
solo se analizará la incorporación de una constante o no. 
 
Tabla 6.1.1 Elección del componente determinístico del VAR 





Log likelihood -1110.233 -1095.74* 
Akaike criterion 16.36644 16.29578* 
Schwarz criterion 17.753* 18.37077 
Modelo 1: Componente determinístico sin constante. Modelo 2: Componente determinístico con 
constante. *Mejor modelo según criterio. **Mejor modelo en general 
 
 
De la Tabla 6.1.1, se infiere que el modelo a estimar es un VAR con constante. Si bien este 
resultado era de esperarse debido a que la inclusión de una constante recoge información 
adicional, era necesario verificarlo con los criterios de información. 
 
Una vez resuelto el componente determinístico del VAR, a partir de los estadísticos de ajuste del 
modelo AIC y Swchartz, seleccionamos el rezago óptimo del modelo. 
 
Tabla 6.1.2 Elección del rezago óptimo del modelo VAR 
Lag Log L LR AIC SC HQ 
0 -1314.108 NA  18.539 19.155 18.790 
1 -1135.125 330.810 16.567   17.922* 17.118 
2 -1076.695   103.157*   16.257* 18.352   17.108* 
3 -1049.403 45.926 16.378 19.211 17.529 
4 -1017.655 50.798 16.437 20.009 17.888 
AIC: Criterio de Akaike. SC: Criterio de Schwarz. HQ: Criterio de Hannan-Quinn. *Mejor modelo según criterio.  
 
De la Tabla 6.1.2, si bien los criterios de AIC y HQ indican que se deben incluir dos rezagos, SC 
indica uno; por ello, se procedió a estimar un VAR para cada rezago recomendado por cada uno 
de los criterios. No obstante, dada la extensión del análisis, a continuación solo se analizará el 
modelo VAR seleccionado13, es decir, un VAR (2) con constante. 
 
6.2 Comportamiento de los residuos y del modelo 
 
Tal y como se mencionó en la introducción de la sección, a continuación se hará uso del test LM de 
autocorrelación, del test de heterocedasticidad con términos cruzados, del Test Jarque-Bera de 









En cuanto al test LM de autocorrelación serial, según los resultados expuestos en el Anexo 9.1, se 
infiere, dado que ninguna probabilidad es menor a 0.05, que no es posible rechazar la hipótesis 
nula de no autocorrelación; por tanto, el VAR(2) con constante no presenta autocorrelación serial 
de residuos.   
 
Respecto al test de heterocedasticidad, para este caso se realizó la prueba conjunta con términos 
cruzados; y como resultado se obtuvo14 que no es posible rechazar la hipótesis nula; es decir, los 
residuos no presentan heterocedasticidad.  
 
En cuanto a la normalidad de los residuos, en esta oportunidad se optó por aplicar el test Jarque-
Bera, cuyos resultados podemos observar en el Anexo 9.2, y que  si bien se rechaza la normalidad 
conjunta de los residuos, el modelo presenta un ajuste aceptable pues logra obtener una alta 
cantidad de componentes individuales que no rechazan la hipótesis nula de normalidad de 
residuos. 
 
Finalmente, el análisis de estabilidad del modelo presentado en el Anexo 9.3,  donde presentan las 
raíces del polinomio característico, de los resultados se deduce que el modelo satisface la 
condición de estabilidad pues no presenta raíces fuera del círculo unitario.   
 
6.3 Resultados VAR 
 
Dado que el  modelo VAR es bien comportado, a en la tabla 6.3.1, se muestran los resultados de la 
estimación. De ellos podemos observar que, en el caso de la variable de iliquidez del mercado 










Para complementar a los resultados obtenidos, examinamos, a partir del Test de Engel y Granger, 
las relaciones de causalidad entre las variables macroeconómicas y la iliquidez del mercado 
bursátil, las cuales son presentadas en la Tabla 6.3.2. En ellas podemos observar que los cambios 
no anticipados en la estructura temporal de tasas de interés (ETT), y la variación mensual del 
índice desestacionalizado del PBI (IPI), causan a la Granger a la iliquidez del mercado a un nivel 
de significancia de 5% y 10 % respectivamente. Asimismo, podemos ver que todas las variables 
macroeconómicas incluidas en el VAR (2) causan en sentido a la Granger a la variable de iliquidez 
a un nivel de significancia de 5%. De otro lado, es preciso destacar que existe una relación 















6.4 Descomposición de varianza de la liquidez 
 
A continuación se presenta la descomposición de varianza para cada una de las variables incluidas 
en el vector de variables dependientes, que nos permitirá analizar la relevancia de las variables 
consideradas (macroeconómicas y de mercado) en la explicación de la iliquidez del mercado 
bursátil peruano. En la tabla 6.4.1, podemos apreciar los resultados de la descomposición para los 
horizontes temporales de 1, 3, 6,12 y 24 meses. 
 
De la Tabla 6.4.1 se puede apreciar que en el corto plazo  son los cambios no anticipados de la 
estructura temporal de tasas de interés, la inflación no esperada y el rendimiento del mercado las 
variables que ejercen un cierto grado de influencia sobre los movimientos de la iliquidez agregada 
del mercado peruano. Por otro lado, encontramos evidencia que en los subsecuentes periodos (3 
meses en adelante), existe una influencia significativa en conjunto por parte de los cambios no 
anticipados de la estructura temporal de tasas de interés, la inflación no esperada, y en menor 
medida los cambios del PBI, cuyos movimientos de estas últimas variables explican alrededor del  






Tabla 6.4.1  Descomposición de Varianza 
Variables  Periodo DGOLD IPI INE ETT RM ILIQ 
1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
3 98.133 0.301 0.405 0.306 0.285 0.570 
6 97.672 0.394 0.416 0.365 0.512 0.641 
12 97.604 0.403 0.422 0.382 0.531 0.658 
DGOLD 
24 97.595 0.403 0.422 0.391 0.531 0.659 
1 1.098 98.902 0.000 0.000 0.000 0.000 
3 3.119 87.781 0.911 0.330 5.691 2.168 
6 4.049 83.534 1.216 0.883 7.942 2.376 
12 4.205 83.286 1.259 0.885 7.970 2.394 
IPI 
24 4.205 83.283 1.261 0.885 7.971 2.394 
1 0.127 0.006 99.867 0.000 0.000 0.000 
3 0.297 0.486 97.311 0.392 1.043 0.471 
6 0.343 0.581 96.265 0.814 1.467 0.531 
12 0.362 0.586 95.919 1.057 1.514 0.562 
INE 
24 0.365 0.587 95.823 1.145 1.515 0.564 
1 1.738 0.569 0.580 97.114 0.000 0.000 
3 3.800 3.425 0.505 91.460 0.318 0.492 
6 4.161 3.086 0.527 90.250 1.620 0.356 
12 4.138 2.786 0.804 89.119 2.798 0.355 
ETT 
24 4.118 2.671 0.907 88.729 3.191 0.384 
1 10.135 1.742 0.386 18.200 69.537 0.000 
3 11.409 2.340 2.309 16.606 66.132 1.204 
6 11.218 2.318 3.056 16.502 65.440 1.465 
12 11.161 2.311 3.106 16.830 65.122 1.470 
RM 
24 11.139 2.308 3.103 17.034 64.948 1.468 
1 0.232 0.754 3.191 3.510 1.056 91.258 
3 0.329 2.452 3.239 9.601 1.671 82.709 
6 0.818 2.221 3.271 19.523 1.875 72.291 
12 1.201 2.050 2.923 28.438 1.718 63.670 
ILIQ 
24 1.370 2.011 2.791 32.050 1.887 59.891 
 
6.5 Funciones de Impulso Respuesta 
 
Respecto a las funciones impulso respuesta, tal como podemos ver en el gráfico 6.5.1, y que nos 
permite identificar el shock de una variable y ver si el efecto es transitorio o permanente,  vemos 
que  la iliquidez del mercado  responde de forma significativa y de manera persistente a un choque 
propio, el cual se diluye en los subsiguientes meses. También, podemos observar que la iliquidez 
se reduce ante un choque positivo de los cambios no anticipados en la estructura temporal de 
tasas de interés, el cual es significativo y persiste en el tiempo, y por otro lado, podemos observar 
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En resumen, entre los resultados principales de la metodología se encuentra que las variaciones 
de la iliquidez del mercado reciben influencia directa de la inflación no esperada, de los cambios no 
anticipados de la estructura temporal de tasas de interés y del rendimiento del mercado, mientras 
que existe una influencia indirecta del resto de variables macroeconómicas incluidas en el vector 








En la presente investigación se analizó la relación dinámica entre variables macroeconómicas y de 
mercado (estructurales) y la evolución del grado de liquidez agregada del mercado peruano a partir 
de las evidencias extraídas de un modelo VAR. 
 
Entre los primeros resultados, tenemos que los cambios no anticipados en la estructura temporal 
de tasas de interés (ETT), y la variación mensual del índice desestacionalizado del PBI (IPI), 
causan a la Granger a la iliquidez del mercado a un nivel de significancia de 5% y 10 % 
respectivamente, mostrando así que estas variables contienen información que ayudaría a predecir 
mejor el comportamiento de la liquidez agregada del mercado. Por su parte, las funciones impulso 
respuesta nos muestra que la iliquidez del mercado  responde de forma significativa y de manera 
persistente a un choque propio, pero que se reduce ante un choque positivo de los cambios no 
anticipados en la estructura temporal de tasas de interés, el cual es significativo y persiste en el 
tiempo, y cuyo efecto podría afectar los costos de oportunidad de pasar del mercado de renta 
variable al de  renta fija, o reflejar posibles políticas monetarias contractivas, conllevando a 
mayores rendimientos en el sector de renta fija. Asimismo, podemos observar que en los primeros 
meses la iliquidez responde a choques de la inflación no esperada, ya fluctuaciones no previstas 
de esta variable son percibidas como señales negativas para el mercado, a la vez que  reducen r el 
valor real del dinero y un producen un marco de incertidumbre con respecto a las ganancias futuras 
reales. Finalmente, podemos resaltar que entre los resultados principales de la metodología se 
encuentra que las variaciones de la iliquidez del mercado reciben influencia significativa de la 
inflación no esperada, de los cambios no anticipados de la estructura temporal de tasas de interés 
y del rendimiento del mercado, mientras que existe una influencia no significativa del resto de 






Para el caso del mercado bursátil peruano, que es manejado por órdenes de negociación y donde 
no hay creadores de mercado, es interesante resaltar los resultados obtenidos, tales como: el 
grado de explicación que tienen los cambios no anticipados en la estructura temporal de tasas de 
interés sobre las variaciones de la iliquidez y rentabilidad del mercado bursátil local a través del 
tiempo, resultado que estaría explicado por las sinergias entre el mercado de renta variable y el 
mercado de deuda. 
 
La contribución de este trabajo radica en su novedad  dentro del mercado local y supone pasos 
iniciales a la profundización del análisis de liquidez del mercado bursátil local. De los resultados 
obtenidos, es interesante resaltar sobretodo en el mercado bursátil peruano que es manejado por 
órdenes de negociación y donde no hay creadores de mercado, la relación significativa entre la 
iliquidez del mercado bursátil y la estructura temporal de tasas de interés que incorpora información 
de las primas por liquidez del mercado de deuda, obteniendo evidencia preliminar que existen 
sinergias por explotar entre la liquidez del mercado de renta variable y el de renta fija, por lo que 
las políticas deberían estar enfocadas a promover el desarrollo de este último, con la finalidad de 
generar la liquidez necesaria que permita forma una curva de rendimientos de mercado, y así 
profundizar y aprovechar la sinergia entre los mercados peruanos de renta fija y variable. 
 
En base a los resultados obtenidos y de la literatura revisada, las investigaciones futuras deberían 
ir encaminadas a recoger las características del mercado bursátil local, dentro del marco de la 
teoría de la microestructura y examinar factores tales como posibles asimetrías de información, el 
sistema de negociación, las políticas regulatorios respecto al uso y transparencia de información, 
los costos asociados al listado de un emisor, la ausencia de creadores de mercado, entre otros, y 
sus efectos sobre la liquidez y desarrollo del mercado local. Asimismo, debería recogerse las 
implicancias de la reciente integración de las Bolsas de Chile, Colombia y Perú y sus efectos sobre 
la liquidez y desarrollo del mercado bursátil, a través  de una mayor oferta de inversionistas y de 
valores, así como de las diferencias entre los esquemas tributarios en las distintas bolsas.  
Adicionalmente, deberíamos incluir en el análisis de la liquidez del mercado bursátil local el rol que 





mayoritariamente locales y concentradas en un grupo reducido de activos, y el  poco float que 
presenta la mayoría de acciones listadas en la bolsa local 
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Tabla 9.1 Test de autocorrelación
Lags LM-Stat Probabilidad 
1 49.069 0.072 
2 50.663 0.053 
3 48.206 0.084 
4 41.456 0.245 
5 47.445 0.096 
6 34.823 0.525 
7 42.633 0.207 
8 34.676 0.532 
 
9.2 Normalidad 
Tabla 9.2 Test de normalidad 
Variables Jarque-Bera Grados de libertad Probabilidad 
DGOLD 59.651 2 0.000 
IPI 3.744 2 0.154 
INE 0.216 2 0.898 
ETT 1.422 2 0.491 
RM 2.042 2 0.360 
ILIQ 1327.474 2 0.000 
Prueba Conjunta 1394.549 12 0.000 
 
9.3 Estabilidad 




-0.374619 - 0.468773i 0.600 
-0.374619 + 0.468773i 0.600 
0.597 0.597 
-0.190300 - 0.513776i 0.548 
-0.190300 + 0.513776i 0.548 
-0.500 0.500 
0.252 0.252 
-0.150119 - 0.081328i 0.171 
-0.150119 + 0.081328i 0.171 
0.019 0.019 
 
